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Riksbankens kdp av obligationer under det andra
halvaret 2022

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1. Riksbanken, med dndring av punkten 1. a—d i direktionens beslut fran den
27 april 2022, mellan den 1 juli och den 31 december 2022 ska

a. kopa svenska statsobligationer till ett nominellt belopp om
6 miljarder kronor som aven far omfatta kop av svenska statens grona
obligationer,

b. kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 6 miljarder
kronor som dven far omfatta kdp av gréna kommunobligationer,

c. kopa sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska
kreditinstitut till ett nominellt belopp om 6 miljarder kronor, samt

d. kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag till ett nominellt belopp om 500 miljoner kronor som aven far
omfatta kop av grona obligationer,

2. Riksbanken fran och med den 1 september 2022 endast ska képa
foretagsobligationer utgivna av foretag som redovisar sina arliga direkta och
indirekta utslapp av vaxthusgaser (scope 1 och scope 2) i enlighet med
rekommendationer fran Task Force for Climate-related Financial Disclosures,

3. uppdra at chefen for avdelningen fér marknader, med réatt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen fér avdelningen for penningpolitik
och chefen fér avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa
att satta annan i sitt stélle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet
belopp vid respektive anbudstillfalle och képerbjudande samt om ndarmare
detaljer rérande villkoren for, och information om, Riksbankens kép av
respektive vardepappersslag,
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4. chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta annan i sitt
stalle, minst en gang varannan manad adven ska halla samrad med direktionen
avseende riktlinjer fér Riksbankens kop av respektive vardepappersslag som ska
genomforas fram till ndsta samradstillfalle, samt att

5. offentliggbra beslutet torsdagen den 30 juni 2022 kl. 9:30.

Bakgrund

Som en del av atgarderna for att motverka coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin genomforde Riksbanken ett omfattande program for kop av vardepapper i
penningpolitiskt syfte med bérjan i mars 2020. Programmet omfattade kop av svenska
statsskuldvaxlar och statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och
regioner samt Kommuninvest i Sverige AB (nedan adven kallade kommunobligationer),
sakerstallda obligationer utgivna av svenska kreditinstitut samt obligationer och
certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag. Inom ramen for detta program
kopte Riksbanken svenska statens grona obligationer och grona kommunobligationer.

Kopprogrammet och Riksbankens 6vriga atgarder under pandemin bidrog till att
utvecklingen pa de finansiella marknaderna successivt stabiliserades, med lagre rantor
och béttre funktionalitet som foljd. Programmet bidrog darfor till aterhdmtningen i den
svenska ekonomin. Atgardernas omfattning och inriktning har kontinuerligt anpassats till
forandringar i utsikterna fér den ekonomiska utvecklingen.

Fran det att programmet for kop av vardepapper paboérjades i mars 2020 till dess att det
I6pte ut den 31 december 2021 képte Riksbanken statsobligationer for 91,0 miljarder
kronor, kommunobligationer fér 109,0 miljarder kronor, sakerstallda obligationer for
435,0 miljarder kronor och foretagsobligationer for 13,0 miljarder kronor. Den

31 december 2021 hade Riksbanken inte langre nagot innehav av féretagscertifikat.
Riksbankens kdp av statsskuldvaxlar hade resulterat i ett innehav som vid samma datum
uppgick till 20,0 miljarder kronor. Tillsammans med de statsobligationer som Riksbanken
kopt enligt beslut som fattats innan pandemin innebar det att Riksbankens totala
innehav av vardepapper uppgick till 926,5 miljarder kronor den 31 december 2021.

| syfte att halla innehavet ungefar oférandrat har Riksbanken under perioden den

1 januari till den 28 juni 2022 kopt statsobligationer for 24,0 miljarder kronor,
kommunobligationer for 23,0 miljarder kronor, sékerstallda obligationer for 24,0
miljarder kronor och féretagsobligationer for 2,0 miljarder kronor. Riksbankens kdp av
statsskuldvéaxlar fran den 1 januari till och med den 27 april 2022 resulterade i ett
innehav som den 28 juni 2022 motsvarande 11,1 miljarder kronor. Totalt uppgick
Riksbankens vardepappersinnehav i nominella termer till 874,3 miljarder kronor den 28
juni 2022.

Riksbanken har en skyldighet att hantera finansiella risker som féljer av de atgarder som
vidtas i penningpolitiskt syfte. Darfor koper Riksbanken endast obligationer utgivna av
foretag med ett kreditbetyg motsvarande Baa3/BBB— eller hogre. Riksbanken tillampar
sedan januari 2021 dven en sa kallad normbaserad negativ screening vid kopen, vilket
betyder att Riksbanken endast kdper obligationer utgivna av foretag som bedéms
efterleva internationella standarder och normer for hallbarhet. Ett syfte med denna
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screening ar att begransa Riksbankens hallbarhetsrelaterade risker, som &r en kalla till
finansiell risk.

Sedan 2021 redovisar Riksbanken koldioxidavtrycket® fér innehavet av
foretagsobligationer. Pa sa satt bidrar Riksbanken till att frdmja transparensen kring
klimatrelaterad information, och rapporteringen kan ocksa ses som ett forsta steg for
Riksbanken att redovisa klimatrelaterade finansiella risker pa sin balansrdkning.

Overviganden

Den snabba aterhdmtningen i varldsekonomin i kombination med frakt- och
produktionsstorningar har medfort att inflationen stigit snabbt i manga lander.
Stoérningar som uppstatt till foljd av obalanserna i utbud och efterfragan under
pandemin har forstarkts av Rysslands invasion av Ukraina och nya pandemirelaterade
restriktioner i Kina. Detta har drivit upp priserna pa energi, olika insatsvaror och
livsmedel. Foretagen har i stor utstrackning fort sina 6kade kostnader vidare till
konsumentpriserna men det finns ocksa tecken pa att inflationsuppgangen har
paverkats av ett andrat prissattningsbeteende hos foretagen.

Att inflationen &r hog i bade Sverige och omviérlden ar kannbart fér hushallen och
urholkar kopkraften. Centralbanker varlden 6ver stramar nu at penningpolitiken for att
kyla av den ekonomiska aktiviteten och bidra till att fa ner inflationen. Osdkerheten
kring inflationen framover och hur den ekonomiska utvecklingen kommer att paverkas
av bland annat centralbankernas stramare penningpolitik ar nagra av de viktigaste
faktorerna som i dagslaget praglar utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Tillvaxten i den globala ekonomin vantas bli mattlig de kommande aren, vilket dven
dampar den ekonomiska aktiviteten i svensk ekonomi. Det som framfor allt dampar
tillvéxten i Sverige ar att 6kningstakten i hushallens konsumtion blir Iagre och
bostadsinvesteringarna faller som en foljd av det hogre ranteldaget. Arbetsmarknaden i
saval Sverige som omvaérlden gar ocksa in i en fas med lugnare efterfragan pa
arbetskraft, och under de narmaste aren vantas arbetslosheten stiga. Men trots att
sysselsattningsgraden i Sverige bedoms minska kommer den likval att vara pa en
historiskt hog niva.

| Sverige har inflationen fortsatt att stiga snabbt och tecknen pa att prisdkningarna
sprider sig i ekonomin har blivit dnnu tydligare. Priserna pa livsmedel och 6vriga varor
har stigit snabbt och 6kningstakterna &r ovanligt hoga i forhallande till sina historiska
snitt. De senaste manaderna har dven tjidnstepriserna stigit allt snabbare och tydligt mer
an i Riksbankens bedémning i april.

Riksbankens inflationsprognos har reviderats upp och KPIF-inflationen vantas nu vara
kvar 6ver 7 procent under resten av aret. Riksbanken behéver agera med
penningpolitiken for att se till att inflationen atergar till malet och motverka att den
hoga inflationen biter sig fast i pris- och l6nebildningen.

1 Koldioxidavtryck ar en berdkning av de totala utsldppen fran exempelvis ett foretag, produkt, land eller, som i detta fall,
en portfolj. Koldioxidavtrycket brukar uttryckas i koldioxidekvivalenter, som inte bara tar hansyn till koldioxid utan dven
andra utsldpp av vaxthusgaser, exempelvis metan och kvéaveoxid.
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Kop av vardepapper under det andra halvaret 2022

Det program for kop av vardepapper som inleddes i mars 2020 |6pte ut den

31 december 2021 (dnr 2020-00861). | syfte att halla innehavet ungefar oférandrat har
direktionen tidigare beslutat om kdp av vardepapper for forsta och andra kvartalet 2022
(dnr 2021-01212 och 2022-00151). Direktionen beslutar nu, med dndring av

punkten 1. a—d i direktionens beslut fran den 27 april 2022 (dnr 2022-00499), om kop av
vardepapper under andra halvaret 2022 som innebadr att kdpen sammanlagt uppgar till
18,5 miljarder kronor, i stallet for 37 miljarder kronor. Beslutet att avsluta kopen av
svenska statsskuldvaxlar kvarstar (dnr 2022-00499). Bedomningen ar att Riksbankens
innehav av vardepapper bor minska under 2022 och att detta stéd till ekonomin ddarmed
avtar. Prognosen ar att innehavet kommer att fortsatta minska efter 2022. Detta
minskar penningpolitikens expansivitet och bidrar till att inflationen atergar till
inflationsmalet.

Att innehavet av obligationer skulle minska med 46,6 miljarder kronor under andra
halvaret, det vill sdga lika mycket som forfaller under perioden, bedémer Riksbanken
inte vara lampligt. Det ar osakert i vilken utstrdackning de finansiella férhallandena
kommer att paverkas av att Riksbanken avslutar képen av obligationer. Det finns darfor
skal att forandra innehavet gradvis for att inte riskera att bidra till ytterligare osdkerhet
pa de finansiella marknaderna.

De kép som omfattas av detta beslut ska genomféras med en sadan férdelning och
enligt sadana villkor att de kan bedémas vara férenliga med tillampliga bestammelser
om férbud mot monetar finansiering, i enlighet med anvisningarna i direktionens beslut
daterat den 9 februari 2021 (dnr 2021-00257). Detta innebar att kbpen adven i
fortsattningen ska utformas med utgangspunkt i principen att Riksbanken inte bor
inneha en 6vervagande del av den totala utestdende stocken vardepapper utgivna av
svenska staten, svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB och
offentligt dgda bolag.

Det ar darfor lampligt att Riksbanken mellan den 1 juli och den 31 december 2022 képer
svenska statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 6 miljarder kronor,
kommunobligationer till ett nominellt belopp om 6 miljarder kronor samt sakerstallda
obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till ett nominellt belopp
om 6 miljarder kronor. Inom ramen for de belopp som avsatts for kop av stats- och
kommunobligationer far Riksbanken dven i fortsattningen képa grona statsobligationer
respektive kommunobligationer. Utdver dessa kop ska Riksbanken under det andra
halvaret 2022 kdpa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag till ett nominellt belopp om 500 miljoner kronor.

Riksbankens kop av vardepapper ar penningpolitiskt motiverade och genomférs med
stéd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Nytt kriterium for Riksbankens kép av féretagsobligationer

Vid utvardering av finansiella risker kopplade till hallbarhet finns det skal att lagga vikt
vid klimatrelaterade risker. Foretag kan behdva anpassa sin verksamhet efter exempelvis
skarpta regelverk och dndrade energipriser, vilket kan krava stora investeringar. Dessa
omstéllningsrisker kan vara svara att kvantifiera men de ar sannolikt hogre for foretag
som bedriver verksamhet som medfor stora vaxthusgasutslapp (hadanefter utslapp).
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Darfor kan det finnas en koppling mellan ett foretags utslapp och dess omstallningsrisk,
och i férlangningen finns det ddrmed dven en koppling mellan koldioxidavtrycket i
Riksbankens portfolj av foretagsobligationer och de finansiella risker som Riksbanken &r
exponerad mot. Riksbankens skyldighet att hantera finansiella risker i samband med kop
av foretagsobligationer foljer av 9 kap. 1 a § i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Riksbanken mater och rapporterar sitt koldioxidavtryck i enlighet med de
rekommendationer som tagits fram av Task Force for Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Aven Network of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System, dar Riksbanken dr medlem, rekommenderar centralbanker att mata
koldioxidavtrycket for sina portféljer for att fa en indikation om portféljens exponering
mot klimatrelaterade finansiella risker.

Koldioxidavtrycket for Riksbankens innehav av foretagsobligationer beraknas dels utifran
data som foretagen rapporterar, dels utifran uppskattningar av utslappen nar data
saknas. Eftersom en del foretag inte rapporterar sina utslapp blir inte det samlade
koldioxidavtrycket for Riksbankens foretagsobligationsportfolj helt tillforlitligt, vilket
forsvarar Riksbankens majligheter att bedéma och hantera de klimatrelaterade
finansiella riskerna. Darfor ar det viktigt att fler féretag boérjar redovisa sina utslapp, och
att det sker enligt gemensamma standarder.?

For att framja mojligheterna att mata de klimatrelaterade finansiella riskerna i samband
med foretagsobligationskopen, infér Riksbanken fran och med den 1 september 2022
ett nytt kriterium. Riksbanken kommer endast att kdpa obligationer utgivna av foretag
som redovisar sina arliga direkta utslapp (scope 1) och indirekta utslapp (scope 2) i
enlighet med TCFD:s rekommendationer. Dessa rekommendationer utgar fran det sa
kallade Greenhouse Gas-protokollet som ar en global redovisningsstandard och som
anvands av foretag for att kvantifiera, utvardera och hantera utslapp av vaxthusgaser.
Utslappen delas in i olika kategorier, dar scope 1 avser direkta utslapp, det vill séga
utslapp som kommer fran kallor som foretaget dger eller kontrollerar, och dar scope 2
avser indirekta utslapp, sasom utslapp fran foretagets inkdpta elektricitet.

Inom EU pagar ett arbete med att ta fram ett nytt direktiv for foretagens
hallbarhetsrapportering (CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive). Krav
avseende redovisning av direkta utslapp (scope 1) och indirekta utslapp (scope 2)
kommer med stor sannolikhet att inga i CSRD, vilket innebar att de flesta av de foretag
vars obligationer Riksbanken kan képa kommer att bli skyldiga att rapportera sina
utslapp fran och med rakenskapsaret 2023, forutsatt att implementeringen av CSRD gar
enligt plan. Genom inférandet av detta nya kriterium for kop av féretagsobligationer
framjar Riksbanken rapportering och skapar incitament for foretag att mata och
redovisa sina utslapp.

Vidare stammer det nya kriteriet val verens med Riksbankens hallbarhetsstrategi som
anger att Riksbanken ska framja en ordnad 6vergang till en hallbar ekonomi. |
Riksbankens klimatrapport fortydligas dven att Riksbanken ska verka for en hallbar

2 Riksbanken har sedan lange papekat att en forbattrad och mer enhetlig rapportering behdvs for att komma framat i
arbetet med klimatrelaterade finansiella risker och uppmanat svenska féretag att rapportera enligt TCFD, se
fordjupningen “Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella risker” i Finansiell stabilitetsrapport 2019:2, Sveriges
riksbank och “Hallbarhetsrapportering — behov av 6kad standardisering och transparens” i Ekonomisk kommentar, mars
2021, Sveriges riksbank.
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utveckling under forutsattning att detta inte asidosatter Riksbankens primara mal att
uppratthalla prisstabilitet eller Riksbankens andra policyuppdrag.

FoOr att fa ett battre matt pa klimatrelaterade finansiella risker behover
koldioxidavtrycket kompletteras med andra matt som ar framatblickande. Men trots de
brister som finns dr anda koldioxidavtrycket ett forsta steg for att fa en forstaelse for
dessa risker. Bakatblickande matt, sdsom koldioxidavtrycket, kan ocksa vara en del av
metoder for framatblickande analyser.

Riksbanken bedémer att det nya kriteriet uppfyller tillampliga offentligrattsliga principer
sasom likabehandlingsprincipen och objektivitetsprincipen. Riksbanken bedémer dven
att kriteriet beaktar proportionalitetsprincipen. Det innebar att beslutet att valja bort
obligationer utgivna av ett foretag som inte redovisar sina direkta och indirekta utslapp,
bade verkar riskreducerande genom att hjalpa Riksbanken att mata och utvardera sina
finansiella risker, och star i rimlig proportion till de negativa konsekvenser som beslutet
kan ha.

Att kdpkriteriet infors fran och med den 1 september 2022 innebér att Riksbanken
behover grunda sin bedomning pa foretagens redovisningar fér ar 2021. Anledningen ar
att data endast finns tillganglig pa arsbasis, vilket kan ses som en svaghet. Sammantaget
bedomer dock Riksbanken att fordelarna med inférandet av kriteriet, sdsom att hjalpa
Riksbanken att mata och utvardera finansiella risker och det positiva signalvarde ett
sadant kopkriterium kan sdanda, 6vervager nackdelarna.

Anvisningar for kopen under det andra halvaret och
riskbedomning

For att Riksbanken ska kunna sdkerstalla att vardepapperskopen ger ett brett genomslag
pa rantebildningen ska de dven i fortsattningen genomforas pa ett marknadsneutralt
satt och genom anbudsférfaranden pa andrahandsmarknaden. Képen av
foretagsobligationer kan ocksa ske pa andrahandsmarknaden genom bilaterala
forfaranden, i enlighet med de anvisningar som foljer av direktionens beslut den

31 augusti 2020 (dnr 2020-00861) och den 6 november 2020 (dnr 2020-01133).

Riksbankens kop av statsobligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop av statsobligationer daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00380).
Statsobligationen med 50 ars ursprunglig I6ptid, som Riksgaldskontoret emitterade i juni
2021, kommer inte att inga i Riksbankens kdp av nominella statsobligationer.

Riksbankens erbjudande att kopa kommunobligationer ska ske i enlighet med anvis-
ningarna i direktionens beslut daterat den 15 maj 2020 (dnr 2020-00511). Det innebar
att Riksbanken ska erbjuda sig att kopa kommunobligationer sa att innehavet 6ver tid sa
langt som maijligt avspeglar den utestaende stocken av obligationer avseende
exempelvis emittent, 16ptid och kreditbetyg.

K6pen av grona statsobligationer och grona kommunobligationer ska folja anvisningarna
i direktionens beslut daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861), vilket innebér att
de ska hanteras enligt samma villkor som galler for de 6vriga statsobligationerna
respektive fér kommunobligationerna.
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Képen av sdkerstadllda obligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00401) och omfatta obligationer med
|6ptider over ett ar.

Kopen av foretagsobligationer ska f6lja anvisningarna i direktionens beslut om
hallbarhetshansyn daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861). Kbpen ska fran och
med 1 september 2022 dessutom uppfylla det nya kriterium som foljer av dagens beslut
och som innebar att Riksbanken endast koper foretagsobligationer utgivna av foretag
som redovisar sina arliga direkta och indirekta utslapp i enlighet med
rekommendationer fran TCFD.

Riksbankens atgarder far vanligen flera olika, delvis osdkra och ibland oférutsdgbara,
konsekvenser for samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. De férdelar som
foljer av respektive atgard ur ett penningpolitiskt perspektiv behbver vagas mot dess
mojliga negativa paverkan pa det finansiella systemet, exempelvis férandrade
forvantningar fran olika aktorer och andra langsiktiga risker. De kbp som ska genomforas
i enlighet med detta beslut innebar nagot dkade finansiella risker for Riksbanken,
jamfoért med om kopen inte skulle ha genomforts. Beslutet innebar samtidigt att de
sammanlagda képen under andra halvaret 2022 blir mindre, jamfért med direktionens
tidigare beslut fran den 27 april 2022. Riksbanken bedémer att de férdelar som féljer av
de olika tillgangskopen 6vervager deras mojliga nackdelar. De aktuella riskerna bedéms
vara fortsatt hanterbara.

Detaljerad utformning av virdepapperskopen

Det ankommer pa chefen fér avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle och képerbjudande samt om narmare detaljer rorande villkoren for, och
information om, Riksbankens kdp av vardepapper. Besluten ska fattas efter samrad med
chefen for avdelningen for penningpolitik och chefen fér avdelningen for finansiell
stabilitet, med ratt for envar av dessa att satta annan i sitt stalle.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stélle, ska dven samrada med direktionen. Samraden med
direktionen ska hallas minst en gang varannan manad och avse riktlinjer for kdp av
respektive vardepappersslag som ska genomféras fram till ndsta samradstillfalle,
forutsatt att marknadsforhallandena vid var tid inte bedéms féranleda behovet av mer
frekventa samrad.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska ocksa informera direktionen i det fall utvecklingen pa
de finansiella marknaderna kan motivera en forandring av Riksbankens
vardepapperskop.

Penningpolitiken behover I6pande anpassas till forandrade konjunktur- och inflations-
utsikter. Det finns ett antal faktorer som skulle kunna orsaka hogre inflation an i
Riksbankens prognos. Om inflationsutvecklingen mer varaktigt blir hogre én i prognosen
kommer Riksbanken att reagera med en dnnu stramare penningpolitik for att sdkerstalla
att inflationen aterfors till malet. Inflationen kan dven bli lagre dn i prognosen och
Riksbanken kan da behéva avvakta med fortsatta rantehojningar.
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